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ИНТЕРПРЕТАЦИИ ОТРИЦАТЕЛЬНОГО ЗНАЧЕНИЯ 
РЕНТАБЕЛЬНОСТИ 
 
Современная концепция экономической эффективности 
связывает данную категорию прежде всего с прибыльностью и 
стабильностью деятельности предприятия [1]. При этом мерой 
численного выражения прибыльности выступает абсолютный 
показатель – прибыль, и относительный показатель – рентабельность.  
Рентабельность интерпретируется как индикатор 
эффективности преобразования располагаемых ресурсов в результаты 
деятельности предприятия [2]. Как отмечается в [3], рентабельность 
является характеристикой уровня отдачи затрат. В [4] указывается на 
однозначное соответствие между эффективностью и рентабельностью 
бизнес-процесса: «под эффективностью бизнес-процесса (сквозного 
бизнес-процесса) в исследовании понимается, в первую очередь, 
рентабельность бизнес-процесса при условии достижения им 
поставленных целей (выполнения требований потребителей или 
технологии)». 
Таким образом, ключевыми характеристиками, затрудняющими 
сущностное понимание отрицательных значений рентабельности, 
являются сопутствующие понятия отдачи и эффекта (эффективности). 
Действительно, абсурдно говорить о количественном измерении 
отдачи затраченных ресурсов в случае ущерба. Исходя из 
вышеизложенного, следует признать крайне дискуссионным вопрос об 
определении рентабельности в случае отрицательного значения 
числителя (то есть при наличии убытков). Как отмечается в [5], расчет 
отрицательной рентабельности нарушает экономический смысл 
данного показателя. 
Терминологическая неопределенность термина «отрицательная 
рентабельность» подкрепляется также существующими разногласиями 
в определении базы для ее расчета. Так, например, в [6] указывается, 
что «показатели рентабельности являются относительными 
характеристиками финансовых результатов и эффективности 
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деятельности предприятия». То есть в качестве базы для расчета 
показателей рентабельности указывается финансовый результат, 
который, как известно, может иметь как положительное, так и 
отрицательное значение. А, например, в [7] рентабельность 
определяется как «относительный показатель эффективности работы 
предприятия, который в общем виде рассчитывается как отношение 
прибыли к затратам (ресурсам)». То есть в качестве базы для расчета 
указывается прибыль. Показатель, соответствующий отрицательным 
значениям прибыли, имеет, как известно, другое наименование – 
убыток. 
Дополнительной проблемой является сложность обработки 
отрицательных значений рентабельности в экономико-математических 
моделях прибыльности, и, в частности, трудности интерпретации на их 
основе оценок эффективности [8]. Это как нельзя лучше иллюстрирует 
концептуальные, сущностные различия положительных и 
отрицательных значений рентабельности. 
Вместе с тем, обладающий смысловой сопряженностью 
показатель отрицательной доходности является популярным и часто 
применяемым показателем, наиболее часто использующимся в сфере 
анализа финансовых инструментов. Например, в [9] исследуется 
отрицательная доходность дисконтированных нефтяных фьючерсов в 
случае, когда предельные издержки превышают выгоды физического 
хранения нефти (в периоды больших запасов нефти и малой 
вероятности ее дефицита на рынке). 
Итак, вышеизложенные соображения эволюционным образом 
приводят к необходимости разграничения показателей рентабельности 
(в случае положительных значений финансового результата) и 
относительных показателей убыточности (в случае отрицательных 
значений финансового результата). В [9] обосновывается 
необходимость отграничения индикаторов эффективности 
неэффективных единиц; для таких случаев используется специальный 
коэффициент неэффективности (inefficiency scores), являющийся 
аналогом рентабельности в поле отрицательных значений. 
Таким образом, можем констатировать уверенную тенденцию 
разграничения в международной экономической аналитике 
показателей рентабельности (база расчета – положительный 
финансовый результат, прибыль) от относительных показателей 
убыточности (коэффициентов неэффективности) (база расчета – 
отрицательный финансовый результат, убыток). Подобное 
разграничение не является искусственным и обусловлено 
объективными смысловыми различиями данных категорий. В 
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заключение следует отметить, что корректное, четкое применение 
экономических понятий существенно повышает качество проводимой 
аналитической работы и, как следствие, качество принимаемых 
управленческих решений. 
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